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蒙草生态（300355.SZ） 建筑装饰/园林工程 
 

可转债被否无碍，政府付费 PPP 模式可持续性强 公司点评 
 
 多种融资渠道保障，可转债被否无碍正常经营： 

公司近来经营规模快速增长导致资金需求增加，通过多种途径补充经营

现金。8 月 11 日，经证监会许可，公司获准公开发行不超过人民币 2.50 亿

元绿色公司债券；同时 9 月 20 日及 10 月 18 日，公司发行了 2017 年度第

一、二期超短期融资券，发行总额分别为 5 亿元和 3 亿元，期限均为 270 日。

公司具备多种融资渠道，可转债发行被否不会对公司正常经营产生较大影

响。 

 依靠政府付费的生态环保类 PPP 项目收益更具保障： 

公司项目多为生态环保类 PPP 工程，在实施范围方面符合《关于在公

共服务领域推广政府和社会资本合作模式指导意见的通知》， 属于政府付费

类 PPP 项目，所需资金纳入政府年度预算和中长期财政规划并报经人大批

准，通过人大决议确保项目的资金拨付需要。由此可知，相对于使用者付费

类 PPP 项目中项目公司的成本回收和收益取得与项目的使用者实际需求量

直接挂钩，依靠政府付费的生态环保类 PPP 项目收益更具保障。 

 在手订单充足，保障业绩高增： 

公司 2017 年截止目前累计新签合同 253.92 亿元，为 16 年全年订单的

6 倍，订单呈加速落地态势；其中 PPP 项目投资额 245.76 亿元，占新签合

同的 96.79%；16 年以来新签订单合同共计 296.46 亿元，相对 16 年的营收

28.61 亿元，订单收入保障比约为 10.36，在手订单充足。同时公司 16 年以

来与地方政府签订的框架协议高达 538.7 亿元，规模十分庞大且转化为订单

确定性极强，公司未来业绩有望保持持续高速增长。 

 生态建设项目在政策驱动下前景广阔： 

十八大以来，党中央高度重视生态文明建设和环境保护工作，将其列入

“五位一体”总体布局和“四个全面”战略布局的高度，并将“美丽中国”

纳入十三五规划中。十九大更是强调建设生态文明是中华民族永续发展的千

年大计，必须树立和践行绿水青山就是金山银山的理念。公司承接多为内蒙

当地土壤沙化治理项目，而内蒙作为京津冀的生态屏障，有极高的区位重要

性，未来将持续受益生态文明建设政策东风。 

 财务预测与估值：预计公司 2017~2019 年实现归母净利 10.07/15.25/21.61

亿元，同比增长 196.7%/51.5%/41.7%，对应 EPS 为 0.63/0.95/1.35 元。当前

股价对应 2017~2019 年的 PE为 20.1/13.3/9.4 倍，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：PPP 项目拓展及落地不及预期，回款风险等。 

业绩预测和估值指标  
指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 1768 2,861 7,063 10,458 14,645 

增长率(%) 8.7 61.8 146.9 48.1 40.0 

净利润(百万元) 159.2 339 1,007 1,525 2,161 

增长率(%) -4.5 113.1 196.7 51.5 41.7 

毛利率(%) 32.5 31.7 32.5 32.7 32.7 

净利率(%) 9.0 11.9 14.3 14.6 14.8 

ROE(%) 6.7 12.0 24.5 29.5 32.5 

EPS(摊薄/元) 0.34 0.34 0.63 0.95 1.35 

P/E(倍) 37.25 37.4 20.1 13.3 9.4 

P/B(倍) 2.48 4.5 4.9 3.9 3.0  
资料来源：新时代证券研究所 
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市场数据 时间 2017.11.07 

收盘价(元)： 12.65 

总股本(亿股)： 16.04 

总市值(亿元)： 202.94 

一年最低/最高(元)： 8.5/17.6 

近 3 月换手率： 352.13%  

股价表现(一年) 

 

收益表现  
% 一个月 三个月 十二个月 

相对 -1.22 12.85 61.1 

绝对 4.46 21.63 81.89 
 

相关研报  
三季报业绩高增，西部生态治理龙头未来

持续看好 

2017-10-25 

三季报业绩再次大幅超预期，再次提升未

来三年盈利预测 

2017-10-15 

内蒙大庆之后订单爆发，推动业绩持续高

增 

2017-09-26 

PPP 稳固生态治理龙头地位，中报业绩

大超预期 
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附：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
 

利润表（百万元） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流劢资产 3627 5586 10092 14661 20276 
 

营业收入 1768 2861 7063 10458 14645 

  现金 667 1471 700 750 800 
 

营业成本 1194 1955 4765 7036 9851 

  应收账款 2440 3387 7661 11343 15885 
 

营业税金及附加 45 12 148 220 308 

  其他应收款 94 107 265 392 549 
 

营业费用 34 42 104 154 216 

  预付账款 27 42 70 104 146 
 

管理费用 135 229 565 836 1171 

  存货 389 519 1249 1844 2582 
 

财务费用 45 74 74 113 152 

  其他流劢资产 10 60 147 228 315 
 

资产减值损失 113 126 90 90 90 

非流劢资产 923 1437 1455 1481 1506 
 

公允价值变劢收益 0 0 0 0 0 

  长期投资 77 128 128 128 128 
 

投资净收益 1 1 0 0 0 

  固定资产 254 380 468 500 529 
 

营业利润 203 424 1317 2009 2857 

  无形资产 103 102 92 83 75 
 

营业外收入 18 33 30 30 30 

  其他非流劢资产 490 826 767 770 775 
 

营业外支出 3 5 3 3 3 

资产总计 4551 7023 11548 16143 21782 
 

利润总额 218 453 1344 2036 2883 

流劢负债 2205 3667 6797 10195 14141 
 

所得税 45 83 246 373 529 

  短期借款 650 1591 2152 3415 4721 
 

净利润 174 370 1097 1662 2355 

  应付账款 1040 1310 3195 4717 6605 
 

少数股东损益 14 31 91 137 194 

  其他流劢负债 516 765 1451 2063 2815 
 

归属母公司净利润 159 339 1007 1525 2161 

非流劢负债 125 280 287 295 303 
 

EBITDA 277 534 1461 2196 3085 

  长期借款 79 221 221 221 221 
 

EPS（元） 0.34 0.34 0.63 0.95 1.35 

  其他非流劢负债 46 58 66 74 82 
       

负债合计 2330 3946 7085 10490 14444 
 

主要财务比率 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

 少数股东权益 -171 258 349 486 680 
 

成长能力 
     

  股本 469 1003 1604 1604 1604 
 

营业收入(%) 8.7 61.8 146.9 48.1 40.0 

  资本公积 964 885 885 885 885 
 

营业利润(%) (4.7) 109.2 210.3 52.5 42.2 

  留存收益 959 931 1626 2678 4169 
 

归属于母公司净利润(%) (4.5) 113.1 196.7 51.5 41.7 

归属母公司股东权益 2392 2818 4114 5166 6657 
 

获利能力      

负债和股东权益 4551 7023 11548 16143 21782 
 

毛利率(%) 32.5 31.7 32.5 32.7 32.7 

      
 

净利率(%) 9.0 11.9 14.3 14.6 14.8 

现金流量表(百万元) 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
 

ROE(%) 6.7 12.0 24.5 29.5 32.5 

经营活劢现金流 85 106 -1362 -535 -352 
 

ROIC(%) 6.4 8.2 16.6 18.7 20.0 

  净利润 159 339 1007 1525 2161 
 

偿债能力      

  折旧摊销 29 36 70 74 75 
 

资产负债率(%) 51.2 56.2 61.4 65.0 66.3 

  财务费用 45 74 74 113 152 
 

净负债比率(%) 18.6 27.3 20.6 22.5 22.7 

  投资损失 -1 -1 0 0 0 
 

流劢比率 1.6 1.5 1.5 1.4 1.4 

  营运资金变劢 -374 -726 -3007 -2720 -3351 
 

速劢比率 1.5 1.4 1.3 1.3 1.3 

  其他经营现金流 227 383 494 473 611 
 

营运能力      

投资活劢现金流 -283 -388 -90 -100 -90 
 

总资产周转率 0.4 0.4 0.6 0.6 0.7 

  资本支出 -134 -119 -90 -90 -90 
 

应收账款周转率 0.8 1.0 1.3 1.1 1.1 

  长期投资 -47 -262 0 0 0 
 

应付账款周转率 1.3 1.7 2.1 1.8 1.7 

  其他投资现金流 -464 -769 -180 -190 -180 
 

每股指标（元）      

筹资活劢现金流 329 767 682 685 492 
 

每股收益(最新摊薄) 0.34 0.34 0.63 0.95 1.35 

  短期借款 0 0 560 1263 1306 
 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.18 0.11 -0.85 -0.33 -0.22 

  长期借款 -23 125 -101 0 0 
 

每股净资产(最新摊薄) 5.10 2.81 2.57 3.22 4.15 

  普通股增加 28 534 601 0 0 
 

估值比率      

  资本公积增加 456 -79 0 0 0 
 

P/E 37.25 37.38 20.15 13.30 9.39 

  其他筹资现金流 -132 188 -379 -578 -814 
 

P/B 2.48 4.50 4.93 3.93 3.05 

现金净增加额 130 485 -771 50 50 
 

EV/EBITDA -98.45 -51.0 -18.7 -12.4 -8.8  
资料来源：公司公告、新时代证券研究所 
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日

起正式实施。根据上述规定，新时代证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其

适用的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险

承受能力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券

所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准

确性、客户的反馈、竞争性因素以及新时代证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报

酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

分析师介绍 
 

王小勇，新财富、水晶球、金牛奖分析师，证券从业时间 11 年，地产行业从业 4 年，重庆建筑大学毕业。 

王斌，建筑工程行业助理分析师，同济大学土木工程学士、硕士，工程设计从业 2 年，证券从业 1 年。 

王萌，建筑工程行业助理分析师，伦敦大学学院商业经济学硕士，2017 年 8 月加入新时代证券。 

 
 

投资评级说明 

新时代证券行业评级体系：推荐、中性、回避 

推荐： 未来6－12个月，预计该行业指数表现强于市场基准指数。 

中性： 未来6－12个月，预计该行业指数表现基本与市场基准指数持平。 

回避： 未来6－12个月，未预计该行业指数表现弱于市场基准指数。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

新时代证券公司评级体系：强烈推荐、推荐、中性、回避 

强烈推荐： 未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报20%及以上。该评级由分析师给出。 

推荐： 未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性： 未来6－12个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避： 未来6－12个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及

模型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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免责声明 

新时代证券股份有限公司经中国证券监督委员会批复，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告由新时代证券股份有限公司（以下简称新时代证券）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针对或意图违反任

何地区、国家、城市或其它法律管辖区域内的法律法规。 

新时代证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给新时代证券客户的，属于机密材料，只有新时代证券客户才

能参考或使用，如接收人并非新时代证券客户，请及时退回并删除。 

本报告所载的全部内容只供客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它金融工具的邀请或保

证。新时代证券根据公开资料或信息客观、公正地撰写本报告，但不保证该公开资料或信息内容的准确性或完整性。客户请勿将本报

告视为投资决策的唯一依据而取代个人的独立判断。 

新时代证券不需要采取任何行动以确保本报告涉及的内容适合于客户。新时代证券建议客户如有任何疑问应当咨询证券投资顾问

并独自进行投资判断。本报告并不构成投资、法律、会计或税务建议或担保任何内容适合客户，本报告不构成给予客户个人咨询建议。 

本报告所载内容反映的是新时代证券在发表本报告当日的判断，新时代证券可能发出其它与本报告所载内容不一致或有不同结论

的报告，但新时代证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及的内容并通知客户。新时代证券不对因客户使用本报告而导致的损失负

任何责任。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的新时代证券网站以外的地址或超级链接，新时代证券不对其内容负

责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任何部分，客户需自行承担浏

览这些网站的费用或风险。 

新时代证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供

包括投资银行业务在内的服务或业务支持。新时代证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后

通知客户。 

除非另有说明，所有本报告的版权属于新时代证券。未经新时代证券事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式更改、复制、

传播本报告中的任何材料，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，

均为新时代证券的商标、服务标识及标记。 

新时代证券版权所有并保留一切权利。 

机构销售通讯录 

北京 郝颖  销售总监 

固话：010-69004649 

手机：13811830164 

邮箱：Haoying1@xsdzq.cn 

上海 李佳璐  销售经理 
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新时代证券股份有限公司  研究所 

北京地区：北京市海淀区北三环西路99号院1号楼15层 

上海地区：上海市浦东新区浦东南路256号华夏银行大厦5楼 

广深地区：深圳市福田区福华一路88号中心商务大厦15楼1506室 
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